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ABSTRACT INFO ARTIKEL 
This study aims to analyze the effect of bond issue and bond 
redemption as a proxy of default risk to earnings response 
coefficient. Earning response coefficient is a measure of abnormal 
return in response to unexpected earning around earning 
announcement. Default risk is failure of firm in fulfill its financial 
obligations. This study uses 48 samples of bond issues and 37 
samples of bond redemptions from companies that listed on the 
Indonesian Stock Exchange from 2013 - 2016 and issued or 
reedemed bonds in 2015 - 2016. Tests on the research hypothesis 
using Ordinary Least Square Regression. The results show that 
bond issues negatively affect earning response coefficient and bond 
redemptions have a positive effect on earning response coefficient. 
The results compatible with the hypothesis that bond issue will 
increase the default risk, and vice versa, bond redemption will 
reduce the default risk. Firms with high default risk have low 
earning response coefficient, whereas firms with low default risk 
have high earning response coefficient. Control variable in this 
research model is earning quality shows positive relationship with 
earning response coefficient. 
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Earning Response Coefficient (ERC) atau koefisien respon laba mengukur interaksi return 
saham dan laba pada saat pengumuman laba sehingga ERC menjadi ukuran atas besarnya 
kandungan informasi laba. ERC menjadi penting karena salah satu indikator kinerja perusahaan 
yang dinilai oleh pemegang saham adalah laba. Laba dianggap bermakna jika memiliki kandungan 
informasi. Kandungan informasi dapat diidentifikasi berdasarkan reaksi pasar terhadap 
pengumuman laba tersebut.  
Beberapa hasil penelitian dalam lima tahun terakhir secara time series dan cross sectional 
menunjukkan banyaknya faktor yang mempengaruhi ERC, antara lain: informasi proyeksi (Palupi, 
2017), kualitas audit (Okolie, 2014), kualitas laba, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan 
risiko sistematis (Hasanzade, dkk, 2013), tata kelola perusahaan yang baik, tanggung jawab sosial 
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(Holbrook, 2013), pertumbuhan ramalan laba abnormal (Yu dan He, 2013), manajemen laba 
(Hosseini, dkk., 2016), dan default risk (An, 2015). 
Default risk atau risiko gagal bayar sebagai salah satu determinan ERC, merupakan risiko 
kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan. Risiko ini melekat pada financial 
leverage perusahaan, antara lain berupa corporate bond market atau obligasi. Corporate bond 
market memiliki risiko gagal bayar yang berulang dalam jangka panjang (Giesecke, dkk, 2011). 
Default risk dapat mempengaruhi hubungan antara laba dan return saham. Pada umumnya 
perusahaan dengan default risk rendah memiliki nilai ERC tinggi dan sebaliknya, perusahaan 
dengan default risk tinggi, memiliki nilai ERC rendah. 
Beberapa penelitian menggunakan pendekatan yang berbeda terhadap default risk dengan 
hasil yang cukup bervariasi. Penelitian Moradi, dkk (2010) menggunakan pendekatan default risk 
berupa financial leverage yang diukur berdasarkan nilai laba sebelum bunga dan pajak dibagi 
dengan nilai laba sebelum pajak, dan hasil penelitiannya menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
jumlah financial leverage kecil memiliki nilai ERC yang lebih besar daripada perusahaan dengan 
jumlah financial leverage besar. Penelitian Hasanzade, dkk (2013) menggunakan jumlah financial 
leverage sebagai pengukur risiko. Hasil penelitiannya menunjukkan tidak adanya pengaruh 
signifikan financial leverage terhadap ERC. Berbeda dengan hasil penelitian tersebut, penelitian An 
(2015) yang menguji hubungan antara default risk dengan ERC menggunakan perubahan financial 
leverage berupa variabel dummy sebagai pendekatan default risk menunjukkan hasil adanya 
pengaruh signifikan variabel default risk terhadap ERC.  
Bervariasinya hasil penelitian di atas menjadi motivasi untuk menganalisis kembali 
pengaruh default risk terhadap koefisien respon laba, sehingga dilakukan penelitian ini untuk 
menguji apakah default risk yang diproksikan dengan penerbitan obligasi berpengaruh negatif 
terhadap koefisien respon laba dan penebusan obligasi berpengaruh positif terhadap koefisien 
respon laba.  Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah besaran atau nilai obligasi 
pada saat penerbitan dan penebusan obligasi kemudian mengukur pengaruhnya terhadap ERC di 
sekitar tanggal penerbitan dan penebusan obligasi.  
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Koefisien Respon Laba  
ERC merupakan bagian dari analisis fundamental untuk menilai respon pasar  terhadap 
informasi laba. ERC mengukur interaksi antara return saham dan laba di sekitar tanggal 
pengumuman laba. Dalam hal ini ERC mengukur besarnya kandungan informasi laba. 
Pengumuman laba dikatakan mengandung informasi jika muncul abnormal return. Besaran 
abnormal return yang merupakan respon terhadap komponen laba abnormal (unexpected earnings) 
diukur menggunakan ERC (Scott, 2003). ERC yang merupakan perubahan marjinal return saham 
terhadap satu unit unexpected earning  dapat diukur pada periode window pendek maupun panjang 
(Al-Baidhani, dkk., 2017). 
Default Risk 
Default risk atas obligasi menunjukkan kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
pembayaran obligasi beserta bunganya pada saat jatuh temponya. Menurut Shapiro (1990) 
penerbitan obligasi baru (bond issue) akan meningkatkan default risk, dan sebaliknya, penebusan 
kembali obligasi (bond redemption) akan menurunkan default risk. Besaran ERC akan meningkat 
ketika perusahaan melakukan penebusan kembali obligasi dan menurun ketika perusahaan 
menerbitkan obligasi (An, 2015). Hal tersebut menunjukkan debt limit berpengaruh negatif terhadap 
ERC (Hosseini, dkk., 2016). Semakin tinggi hutang maka semakin rendah nilai ERC (Cho dan 
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Penelitian Terdahulu 
Penelitian Duong, dkk (2016) menguji hubungan antara leverage dan koefisien respon laba 
(ERC). Penelitian ini menggunakan dividend payout sebagai proksi default risk. Hasil penelitiannya 
menunjukkan perusahaan dengan tingkat default risk tinggi memiliki ERC rendah. Hasil penelitian 
tersebut juga mengungkapkan bahwa kombinasi antara dividend payout dan leverage merupakan 
proksi yang halus bagi default risk. 
Penelitian Hosseini, dkk (2016) menguji beberapa determinan ERC yaitu executive 
compensation plan, debt limit, dan penurunan kinerja keuangan para eksekutif menggunakan 
seratus sampel perusahaan yang terdaftar di Teheran Stock Exchange. Hasil penelitian menunjukkan 
hanya debt limit yang memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap ERC. 
Penelitian An (2015) menguji bagaimana default risk mempengaruhi ERC. Default risk 
diproksikan dengan perubahan struktur hutang menggunakan bond issue dan bond redemption. 
Penelitian dilakukan terhadap 128 perusahaan yang listing di KSE selama periode 2000-2007. Hasil 
empiris menunjukkan bahwa besaran ERC menurun ketika terjadi bond issue dan meningkat ketika 
terjadi bond redemption dengan mengendalikan variabel beta pasar dan rasio pertumbuhan 
perusahaan.  
Penelitian Pimentel (2015) menganalisis peran risiko dalam koefisien respons laba (ERC) di 
pasar modal Brasil. Studi empiris didasarkan pada data tahunan terhadap 212 perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek, Komoditas, dan Bursa Berjangka Brasil selama periode 1995-2013. 
Analisis ini menggunakan variabel unexpected return , risiko, dan beberapa variabel kontrol. Hasil 
penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan earnings-return dipengaruhi secara negatif oleh 
risiko total dan pengaruh non linier dari unexpected earnings. Hubungan tersebut juga dipengaruhi 
secara positif oleh persistensi laba. Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa tidak ada 
hubungan yang signifikan antara ERC dan risiko sistematis. Penelitian ini memberikan kontribusi 
terhadap literatur akuntansi terkait dengan cara mengoptimalkan analisis keuangan dan proses 
penilaian perusahaan melalui pengendalian hubungan antara laba dan return menggunakan total 
risiko, efek nonlinier, dan persistensi laba. 
Hasanzade, dkk (2013) menguji faktor-faktor yang berpengaruh terhadap ERC menggunakan 
sampel perusahaan-perusahaan di Iran. Hasil pengujian menunjukkan hubungan positif antara ERC 
dengan kualitas laba, pertumbuhan, dan profitabilitas perusahaan. Penelitian tersebut juga 
menemukan hubungan negatif antara ERC dengan risiko sistematis tetapi tidak ada hubungan yang 
signifikan antara leverage dengan ERC. 
Zakaria, dkk (2013) menguji apakah default risk memiliki pengaruh terhadap ERC 
menggunakan variabel-variabel beta, pertumbuhan perusahaan, persistensi laba dan ukuran 
perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa beta dan default risk berhubungan negatif dengan ERC.  
Moradi, dkk. (2010) meneliti pengaruh financial leverage terhadap ERC dengan 
mengelompokkan sampel menjadi dua yaitu kelompok yang memiliki leverage rendah dan tinggi. 
Hasilnya menunjukkan bahwa kelompok yang memiliki leverage rendah memiliki nilai ERC tinggi 
dan pada kelompok yang memiliki leverage tinggi, nilai ERC rendah. Hal ini menunjukkan bahwa 
leverage berhubungan negatif dengan ERC. 
 
Pengembangan Hipotesis 
ERC merupakan hasil reaksi pasar terhadap pengumuman laba perusahaan dan 
menunjukkan kepekaan return saham terhadap setiap rupiah laba (Suwardjono, 2005). ERC 
mengukur respon return saham terhadap pengumuman laba (Al-Baidhani, dkk., 2017). Respon 
tersebut muncul karena adanya unexpected earning yaitu selisih antara laba harapan dan laba aktual. 
Terdapatnya selisih tersebut menggambarkan adanya informasi perusahaan yang  belum tertangkap 
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oleh pasar sebelum pengumuman laba sehingga ketika laba diumumkan, pasar akan bereaksi 
terhadap pengumuman tersebut. 
Perusahaan dengan tingkat default risk tinggi memiliki tingkat ketidakpastian yang tinggi 
pula, oleh karena itu investor akan berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasinya. Kehati-
hatian investor tercermin dalam lambatnya respon terhadap pengumuman laba, yang mempengaruhi 
besaran unexpected earning. Default risk yang tinggi akan menurunkan nilai ERC. Atau dengan 
kata lain, default risk berpengaruh negatif terhadap ERC (Dhaliwal dan Reynolds, 1994). 
Sebaliknya, pada perusahaan dengan tingkat default risk rendah, relatif lebih merespon 
pengumuman laba sehingga nilai unexpected earning lebih tinggi atau ERC akan meningkat. 
Penelitian ini menggunakan proksi default risk berupa penerbitan dan penebusan obligasi. 
Penerbitan obligasi menunjukkan penambahan nilai hutang mewakili kondisi default risk tinggi, 
dan sebaliknya, penebusan obligasi yang menunjukkan penurunan nilai hutang menggambarkan 
tingkat default risk yang menurun. 
Hipotesis 1: Tingkat default risk yang tinggi pada saat penerbitan obligasi akan menyebabkan nilai 
ERC turun atau penerbitan obligasi berpengaruh negatif terhadap koefisien respon 
laba. 
Hipotesis 2: Tingkat default risk yang rendah pada saat penebusan obligasi akan menyebabkan nilai 
ERC naik atau penebusan obligasi berpengaruh positif terhadap koefisien respon laba. 
METODE PENELITIAN 
Sampel Penelitian 
 Sampel penelitian dipilih berdasarkan purposive sampling method dengan kriteria: perusahaan 
terdaftar di BEI pada periode 2013 - 2016, menerbitkan atau menebus obligasi selama periode 
2015-2016, serta memiliki data-data lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian. Perusahaan dengan 
data pencilan dikeluarkan dari sampel. 
 
Sumber Data 
Sumber data penelitian mencakup publikasi atau informasi resmi berisi kegiatan emisi dan 
penebusan obligasi dari situs resmi BEI, laporan tahunan perusahaan yang diambil dari situs resmi 
BEI, Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan website perusahaan. 
 
Metode Pengumpulan Data 
Metode penelitian adalah pooling data yaitu pengumpulan data dari berbagai perusahaan (cross 
section) selama beberapa tahun (time series) yang menghasilkan data perusahaan dari berbagai 
industri yang terdaftar di BEI pada kurun waktu 2013 - 2016 dan melakukan kegiatan  penerbitan 
atau penebusan obligasi pada periode 2015-2016. 
 
Operasionalisasi Variabel 
1. Variabel Dependen 
ERC merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. Formulasi ERC merujuk beberapa 
penelitian sebelumnya, antara Abolfadzl (2013) dalam Palupi, dkk (2017). ERC dihitung dengan 
cara meregresikan nilai akumulasi return abnormal dan unexpected earning. 
 
CAR  =  α0 + α1 UE + α2 R 
Keterangan : 
CAR : cumulative abnormal return  
α0   : konstanta 
α1  : koefisien ERC  
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UEit   : unexpected earnings  
R  : return saham  
 
Perhitungan CAR dimulai dengan menghitung return abnormal yaitu mengurangkan return 
indeks pasar terhadap return saham perusahaan. Formulanya sebagai berikut : 
 
ARt = Rt – Rmt 
Rt  = Pt – Pt-1 
     Pt-1 
Rmt = IHSGt  - IHSGt-1  
  IHSGt-1 
 
Kemudian return abnormal dijumlahkan menjadi CAR. 
 
CAR = ∑ARt 
Keterangan : 
Rt   : return harian hari ke-t 
Rmt   : return indeks pasar hari ke-t 
Pt    : harga saham pada t  
Pt-1 : harga saham pada t-1 
IHSGt  : indeks harga saham gabungan pada t 
IHSGt-1 : indeks harga saham gabungan pada t-1 
ARt : abnormal return hari ke-t 
CAR   : akumulasi abnormal return  
 
Perhitungan selanjutnya adalah unexpected return (UE) menggunakan formula berikut ini : 
 
UEt  = (EPSt – EPSt-1) 
  Pt-1   
Keterangan : 
UEt   : unexpected earnings pada t 
EPSt   : laba per saham pada t 
EPSt-1  : laba per saham pada t-1 
Pt-1   : harga per lembar saham pada t-1 
 
Menurut Al-Baidhani, dkk. (2017), ERC dapat diukur pada window pendek maupun panjang. 
Penelitian ini menggunakan window yang relatif pendek yaitu 3 hari sebelum penerbitan dan 
penebusan obligasi serta 3 hari setelahnya, karena window yang pendek akan mengurangi pengaruh 
dari kejadian-kejadian di luar pengumuman laba. 
2. Variabel Independen 
Penelitian ini menggunakan variabel independen default risk. Proksinya berupa jumlah 
obligasi yang tercatat di perusahaan pada saat penerbitan maupun penebusan obligasi. 
3. Variabel Pengendali 
Kualitas laba digunakan sebagai variabel pengendali. Kualitas laba merupakan ukuran 
profitabilitas. Hasanzade dkk, (2013) menggunakan pendekatan laba operasi dibagi dengan cash 
flow dari aktivitas operasi untuk mengukur profitabilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
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Metode Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif mencakup nilai rata-rata, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai 
minimum sampel. Analisis ini digunakan untuk melihat gambaran sampel penelitian sehingga 
memudahkan pemahaman terhadap variabel-variabel penelitian. 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Pengujian ini mencakup : uji multikolonieritas yaitu menguji korelasi di antara variabel 
independen,  uji autokorelasi yang bertujuan menguji korelasi antara kesalahan pengganggu antar 
periode pada data time series, serta uji heterokedastisitas yaitu menguji variasi residu antar periode. 
3. Analisis Regresi Linier 
 Persamaan regresi pada penelitian ini menggunakan dua model, model 1 (satu) mewakili 
kondisi penerbitan obligasi, dan model 2 (dua) mewakili kondisi penebusan obligasi.  
Model 1 (kondisi penerbitan obligasi): 
 ERC1 = α + β1DEBT1 + β2EQ1 + ε  atau 
CAR1 = α + β1UE1 + β2UE1*DEBT1 + β3UE1*EQ1 + ε 
 
Model 2 (kondisi penebusan obligasi):  
ERC2 = α + β1DEBT2 + β2EQ2 + ε atau 
CAR2 = α + β1UE2 + β2UE2*DEBT2 + β3UE2*EQ2 + ε 
Keterangan:  
ERC1,2  :  koefisien respon laba (1: penerbitan, 2 : penebusan) 
DEBT1,2 :  jumlah hutang obligasi (1: penerbitan, 2 : penebusan) 
EQ1,2    :  kualitas laba (1: penerbitan, 2 : penebusan) 
CAR1,2   :  cumulative abnormal return (1: penerbitan, 2 : penebusan) 
UE1,2    :  unexpected earning (1: penerbitan, 2 : penebusan) 
α     :  konstanta   
β1,β2, β2  :  koefisien parameter  
ε    :  error  
 
4. Uji Hipotesis   
 Pengujian hipotesis menggunakan uji statistik F, yaitu alat uji untuk melihat pengaruh 
variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen, dan uji statistik t yaitu pengujian 
tingkat signifikansi parsial. Melengkapi pengujian tersebut, diuji juga tingkat keterikatan antara 
variabel independen dan variabel dependen menggunakan koefisien determinasi (R2). 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif  
Seleksi terhadap sampel dimulai dari filter terhadap kelengkapan data. Terdapat beberapa 
data yang dikurangkan karena tidak lengkap. Kemudian data yang ada digabungkan ketika 
perusahaan menerbitkan beberapa seri obligasi pada tanggal yang sama. Seleksi berikutnya 
mencakup data pencilan yang dikurangkan dari sampel. Sampel akhir penerbitan obligasi berjumlah 
48 data yang diperoleh dari 38 perusahaan yang mengeluarkan obligasi. Sampel akhir penebusan 
obligasi berjumlah 37 data yang berasal dari 34 perusahaan yang melakukan penebusan obligasi. 
Deskripsi secara statistik terhadap variabel dependen maupun independen tercantum pada 
tabel 1. Tabel ini memberikan gambaran variabel-variabel pada kondisi penerbitan obligasi (model 
1) dan penebusan obligasi (model 2). 
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Tabel 1 
Statistik Deskriptif 
Model 1 : Penerbitan Obligasi 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR1 48 -0,1271 0,0799 -0,0103 0,0384 
UE1 48 -0,1271 0,2080 -0,0034 0,0552 
DEBT1 48 105.555.000.000 75.201.456.000.000 11.343.948.014.594 12.946.370.952.554 
EQ1 48 -15.2476 5.6323 -0,2625 3,5283 
Model 2 : Penebusan Obligasi 
CAR2 37 -0,0705 0,1258 -0,00296 0,0356 
UE2 37 -0,2699 0,2485 -0,00284 0,0869 
DEBT2 37 16.820.000.000 71.701.456.000.000 8.712.371.220.548 13.704.701.230.362 
EQ2 37 -10,5893 20,8289 0,2496 5,0480 
   Sumber : Data Penelitian Diolah 
 
Pada model 1, nilai rata-rata negatif variabel CAR1 adalah 0,010 yang lebih besar dari 
CAR2 pada model 2 yaitu 0,00296.  Rata-rata variabel UE1 yaitu negatif 0,0034 lebih besar UE2 
(0,00284). Nilai CAR dan UE tersebut berkaitan dengan nilai rata-rata DEBT1 (jumlah hutang) 
pada saat penerbitan sebesar 10,6 trilyun yang jauh lebih besar dibandingkan dengan rata-rata 
jumlah hutang pada saat penebusan (DEBT2) yang berjumlah 8,7 trilyun. Hal ini menunjukkan 
semakin besar hutang perusahaan, semakin tinggi return negatif atau dengan kata lain pada saat 
penerbitan obligasi, return negatif lebih tinggi dibandingkan pada saat penebusan obligasi. 
Hasil Pengujian Asumsi Klasik 
Uji Multikoliniearitas 
Tabel 2 mencantumkan hasil pengujian multikolinearitas model 1 dan 2. Hasil pada kedua 
model menunjukkan korelasi antar variabel di bawah 0,95, nilai VIF < 10, dan nilai Tolerance > 
0,10.  Berdasarkan nilai-nilai tersebut, tidak terdapat multikolinearitas antar variabel baik pada 
model 1 maupun 2. 
Tabel 2 
Hasil Uji Multikolinearitas dan Uji Autokorelasi 
Model 1 : Penerbitan Obligasi 
 UE1*EQ1 UE1*DEBT1 UE1 Tolerance VIF 
UE1*EQ1 1,000 -0,049 0,171 0,959 1,043 
UE1*DEBT1 -0,049 1,000 -0,730 0,462 2,166 
UE1 0,171 -0,730 1,000 0,449 2,226 
Durbin Watson Test 1,964 
Model 2 : Penebusan Obligasi 
 UE2*EQ2 UE2*DEBT2 UE2 Tolerance VIF 
UE2*EQ2 1,000 0,009 0,055 0,996 1,004 
UE2*DEBT2 0,009 1,000 -0,365 0,866 1,155 
UE2 0,055 -0,365 1,000 0,863 1,158 
Durbin Watson Test 2,302 
Sumber: Data Penelitian Diolah 
Uji Autokorelasi  
Pada tabel 2, tercantum nilai Durbin Watson (DW) test model 1 sebesar 1,964.  Nilai ini 
berada di luar batas atas (1,674) dan batas bawah (1,421) nilai DW tabel untuk jumlah sampel 48 
dan jumlah variabel independen (k) sebanyak 3 variabel.  Artinya, tidak ada autokorelasi pada 
model regresi tersebut.  
Nilai DW test pada model 2 sebesar 2,302.  Nilai ini berada di luar batas atas (1,655) dan 
batas bawah (1,307) nilai DW tabel (sampel : 37, k : 3). Hal itu menunjukkan tidak terdapat gejala 
autokorelasi pada regresi model 2. 
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Uji Heterokedastisitas 
Tabel 3 menunjukkan hasil uji Glejser. Seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi di 
atas 5%. Keseluruhan variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 
absolut residual sebagai variabel dependennya. Kesimpulannya, pada persamaan regresi tidak 
terjadi heterokedastisitas pada model 1 dan 2. 
 
Tabel 3 
Hasil Uji Heterokedastisitas (Uji Glejser) 
Model 1 : Penerbitan Obligasi Model 2 : Penebusan Obligasi 
 T Sig.  t Sig. 
UE1 -1,656 0,105 UE2 0,590 0,559 
UE1*DEBT1 0,266 0,792 UE2*DEBT2 0,016 0,987 
UE1*EQ1 -0,913 0,366 UE2*EQ2 0,451 0,655 
Variabel Dependen Absolut Residual (AbsUt) 
Sumber : Data Penelitian Diolah 
 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Koefisien Determinasi 
Tercantum pada tabel 4 nilai adjusted R2 model 1 sebesar 0,139. Besaran nilai ini 
mengandung arti variasi CAR1 dapat dijelaskan oleh variabel UE1, UE1*DEBT1, UE1*EQ1 




Model R R Square Adjusted R Square 
1 0,440 0,194 0,139 
2 0,544 0,296 0,232 
Sumber : Data Penelitian Diolah 
 
Hasil perhitungan koefisien determinasi pada model 2 menunjukkan nilai adjusted R2 0,232.  
Nilai tersebut menunjukkan variasi pada variabel independen CAR2 dapat dijelaskan oleh variabel 
UE2, UE2*DEBT2, UE2*EQ2, sebesar 23,2%, sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar 
model.  
Nilai adjusted R2 pada model regresi kedua, yaitu data penebusan obligasi lebih tinggi 
daripada nilai adjusted R2  pada model regresi pertama, yaitu data penerbitan obligasi. Artinya, pada 
kondisi penebusan obligasi respon terhadap abnormal return lebih kuat dibandingkan pada saat 
kondisi penerbitan obligasi.  
Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Hasil pengujian model 1 dan 2 menggunakan ANOVA atau F test tercantum pada tabel 5. 
Pada model 1 diperoleh nilai F hitung sebesar 3,524 dengan tingkat signifikansi 0,023. F hitung 
lebih besar dari F tabel (2,79) pada tingkat signifikansi 0,05. Interpretasinya, secara bersama-sama 
variabel UE1, UE1*DEBT1, dan UE1*EQ1 berpengaruh signifikan terhadap variabel CAR1 atau 
dapat dikatakan variabel DEBT dan EQ bersama-sama mempengaruhi ERC secara signifikan pada 
kondisi penerbitan obligasi. 
Tabel 5 
Hasil Uji F 
Model df (n - 1) F Sig. 
1 47 3,524 0,023 
2 36 4,621 0,008 
Sumber: Data Penelitian Diolah 
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Hasil pengujian pada model 2 diperoleh nilai F hitung sebesar 4,621 dan signifikan pada 
nilai signifikasi 0,008.  Nilai F hitung ini lebih besar dari nilai F tabel yang besarnya 2,84 pada 
tingkat signifikansi 0,05. Kesimpulannya, seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh 
sigifikan terhadap variabel dependennya atau model regresi dengan variabel  DEBT dan EQ dapat 
digunakan untuk memprediksi ERC pada kondisi penebusan obligasi. 
 
Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Tabel 6 mencantumkan hasil pengujian signifikansi tiap-tiap parameter. Pada model 1, 
variabel UE1, memiliki nilai t 3,166 dengan arah positif, sesuai harapan, dan tingkat signifikansi 
0,003.  Nilai t hitung > t tabel (2,021) dan tingkat signifikansi 0,003 < tingkat signifikansi standar 
0,05 menggambarkan bahwa UE1 berpengaruh positif dan signifikan terhadap CAR1. Variabel 
UE1*DEBT1 memiliki nilai t -2,644 dan signifikan pada tingkat signifikansi 0,011. Hasil ini 
menunjukkan interaksi antara UE dan DEBT berpengaruh signifikan terhadap CAR atau DEBT 
berpengaruh signifikan terhadap ERC. Nilai koefisien negatif sesuai dengan arah yang diharapkan.  
Hasil ini mendukung hipotesis penelitian yang pertama yaitu penerbitan obligasi berpengaruh 
negatif terhadap ERC. 
Variabel interaksi EQ dan UE memiliki nilai t 1,031 dengan nilai signifikansi 0,308 yang 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Berarti, EQ atau kualitas laba tidak berpengaruh signifikan 
terhadap ERC pada kondisi penerbitan obligasi, tetapi arah koefisien sesuai dengan tanda yang 
diharapkan yaitu positif. 
Tabel 6 
Hasil Uji t 
Var. Penerbitan Obligasi Penebusan Obligasi 








UE1 3,166 0,003 + + 2,110 0,043 + + 
UE1*DEBT1 -2,644 0,011 - - 2,049 0,048 + + 
UE1*EQ1 1,031 0,308 + + 0,697 0,490 + + 
Sumber: Data Penelitian Diolah 
 
Pengujian signifikansi parameter individu untuk model 2 menunjukkan nilai t hitung 
variabel UE2 sebesar 2,110 signifikan pada tingkat signifikansi 0,043. Arah koefisien yang bertanda 
positif sesuai dengan tanda yang diharapkan. Artinya, unexpected earning berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap abnormal return. Nilai t hitung pada variabel interaksi UE2 dan DEBT2 
besarnya 2,049 dan signifikan pada level 0,048 serta koefisien bertanda positif sesuai dengan tanda 
yang diharapkan. Interaksi antara variabel  unexpected earning dan jumlah obligasi pada saat 
penebusan, berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal return. Hasil ini konsisten dengan 
hipotesis penelitian yang kedua yaitu penebusan obligasi berpengaruh positif terhadap ERC. 
Variabel interaksi UE2 dan EQ2 menghasilkan nilai t hitung 0,697. Nilai ini tidak signifikan 
karena lebih kecil dari nilai t tabel (2,021) dan nilai signifikansi 0,490 lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel tersebut tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap variabel CAR. Tetapi arah koefisien yang bertanda positif sesuai dengan tanda 
yang diharapkan. 
Pembahasan 
Penelitian terhadap dua kondisi penerbitan dan penebusan obligasi sebagai proksi dari 
default risk menunjukkan hasil yang sesuai dengan hipotesis-hipotesis yang diajukan.  Hasil 
pengujian model 1 sesuai dengan hipotesis pertama yaitu pada tingkat default risk tinggi (penerbitan 
obligasi) nilai ERC akan turun atau penerbitan obligasi berpengaruh negatif terhadap koefisien 
respon laba.  Hasil pengujian model 2 konsisten dengan hipotesis kedua yaitu pada tingkat default 
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risk rendah (penebusan obligasi) nilai ERC akan naik atau penebusan obligasi berpengaruh positif 
terhadap koefisien respon laba.  
Pada kondisi penerbitan obligasi, pasar mempersepsikan perusahaan memiliki tingkat risiko 
tinggi. risiko yang tinggi menggambarkan tingkat ketidakpastian yang tinggi pula, sehingga ketika 
perusahaan mengumumkan laba, pasar menunjukkan kehati-hatian dengan tidak terlalu merespon 
positif terhadap pengumuman laba tersebut. Hal ini ditunjukkan dengan nilai abnormal return yang 
rendah. Kondisi ini menggambarkan pengaruh negatif penerbitan obligasi terhadap ERC. Pada 
kondisi sebaliknya, yaitu penebusan obligasi, pasar memberikan reaksi positif. Pasar menganggap 
bahwa perusahaan yang menebus obligasi atau mempunyai tingkat hutang yang menurun, memiliki 
risiko yang lebih kecil. Risiko yang lebih kecil menggambarkan tingkat ketidakpastian yang rendah 
atau tingkat kepastian yang lebih tinggi.  Pengumuman laba dari perusahaan yang menebus 
obligasinya akan direspon positif oleh pasar yang ditunjukkan dengan meningkatnya nilai abnormal 
return. Berdasarkan kondisi ini dapat disimpulkan bahwa penebusan obligasi memberikan pengaruh 
positif terhadap ERC. 
Hasil penelitian di atas sesuai hasil penelitian: An (2015) bahwa besaran ERC menurun 
ketika terjadi bond issue (penerbitan obligasi) dan meningkat ketika terjadi bond redemption 
(penebusan obligasi), Cheng dan Nasir (2010) yang mendokumentasikan pengaruh determinan 
risiko terhadap besaran ERC, Moradi, dkk (2010) yang menunjukkan hasil penelitian bahwa nilai 
ERC pada perusahaan dengan tingkat leverage rendah lebih besar daripada perusahaan dengan 
tingkat leverage tinggi, serta Campbell, dkk (2008)  yang menunjukkan hubungan negatif antara 
default risk dan return saham. 
Variabel pengendali kualitas laba tidak memberikan hasil pengujian signifikan baik pada 
model 1 maupun model 2. Artinya, kualitas laba perusahaan tidak menjadi faktor yang diperhatikan 
pasar dalam merespon pengumuman laba. Arah positif pada koefisien regresi menggambarkan 
perusahaan dengan kualitas laba yang baik dipersepsikan oleh pasar memiliki tingkat kepastian 
tinggi sehingga nilai ERC meningkat. Sebaliknya, perusahaan dengan kualitas laba rendah 
dipersepsikan oleh pasar memiliki tingkat ketidakpastian yang tinggi sehingga nilai ERC menurun. 
 
KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan menganalisis koefisien respon laba pada kondisi penerbitan dan 
penebusan obligasi.  Kondisi penerbitan obligasi merupakan model 1 (pertama) penelitian ini dan 
penebusan obligasi menjadi model 2 (kedua). Alat uji terhadap kedua model penelitian adalah 
regresi OLS (Ordinary Least Square). Hasil pengujian simultan pada model 1, menunjukkan bahwa 
penerbitan obligasi dan kualitas laba berpengaruh signifikan terhadap ERC. Pada hasil pengujian 
parsial, penerbitan obligasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ERC, sesuai dengan 
hipotesisnya. Pada model 2, hasil pengujian serentak menunjukkan bahwa  penebusan obligasi dan 
kualitas laba berpengaruh signifikan terhadap ERC. Hasil pengujian parsial, penebusan obligasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ERC, sesuai hipotesisnya. Kualitas laba sebagai 
variabel pengendali, baik pada pengujian model 1 maupun 2, tidak berpengaruh signifikan terhadap 
ERC, tetapi arah koefisien sesuai dengan tanda yang diharapkan yaitu positif. 
 
Periode pengamatan yang terbatas yaitu dua tahun (2015-2016) menyebabkan jumlah 
sampel tidak bisa maksimal. Hal tersebut menjadi keterbatasan penelitian ini. Penelitian 
selanjutnya, disarankan agar memperbanyak jumlah sampel dengan memperpanjang periode 
pengamatan atau time series. Keterbatasan selanjutnya, penelitian ini tidak mengontrol perbedaan 
industri dalam model. Industri yang berbeda memiliki risiko yang berbeda pula. Oleh karena itu, 
sebaiknya dilakukan pengendalian terhadap jenis industri. Penelitian ini juga memiliki keterbatasan 
pada jumlah variabel pengendali yaitu hanya memasukkan satu variabel pengendali, kualitas laba. 
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Beberapa variabel pengendali lain bisa digunakan, misalnya size (ukuran perusahaan), pertumbuhan 
perusahaan, serta beta pasar. 
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